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El impacto de la educación económica y financiera en los jóvenes: el caso de Finanzas 








En esta investigación se emplea la metodología del propensity score matching para estimar el 
impacto a corto plazo de un programa de educación económica y financiera (EEF) sobre los 
conocimientos, habilidades, actitudes, capacidades y comportamientos económicos de 1.518  
estudiantes de secundaria. Los resultados de esta evaluación de impacto indican que el 
programa incrementa el nivel de conocimientos económicos y financieros de los jóvenes pero 
no sus habilidades para poner en práctica lo aprendido. Además, se encuentra que las actitudes 
y capacidades de los estudiantes frente a la EEF son favorables aunque independientes de la 
participación en el programa. No se encuentra ningún impacto sobre los comportamientos a 
corto plazo, pero es probable que esto obedezca a que el cambio en la conducta sólo se puede 
observar una vez estos jóvenes ingresen al mercado laboral. Se concluye que es necesario hacer 
ajustes al programa para potenciar su impacto en habilidades, actitudes y capacidades, que de 
acuerdo con la teoría, sí deberían cambiar en el corto plazo. 
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1.  INTRODUCCIÓN 
 
Durante la década de los sesenta se crearon los primeros programas de educación 
financiera
1 en países desarrollados, especialmente en los Estados Unidos, (Bernheim, Garret y 
Maki, 2000). Sin embargo, como lo manifiesta Lacker (2008) y McVicker (2007), fue a partir 
del colapso de los mercados de hipotecas de alto riesgo, que desembocó en la crisis financiera 
de 2008, cuando se hizo evidente entre otros, el escaso nivel de sofisticación financiera por 
parte de la mayoría de los prestatarios estadounidenses. Este hecho en particular ha generado 
un creciente interés de instituciones tanto públicas como privadas de los Estados Unidos, pero 
en general de todo el mundo, para promover programas que mejoren las competencias 
financieras de los ciudadanos. 
 
El interés en educar en economía y finanzas parte de la idea de que promueven en la 
población las competencias necesarias para la toma de decisiones informadas. El 
desconocimiento e inexperiencia financiera de los ciudadanos conlleva a la toma de  decisiones 
inapropiadas, al uso de prácticas financieras inadecuadas y a su incapacidad para defender sus 
derechos como consumidores financieros, lo que en últimas genera costos elevados y pérdida 
de bienestar para la población. Estos problemas se profundizan aún más en el contexto actual 
donde los servicios financieros crecen en número y complejidad, existe poca información y hay 
restricciones al acceso. 
 
Más allá de la idea de que la educación económica y financiera (EEF) incrementa el 
bienestar de los individuos, autores como Gnan, Silgoner y Weber (2007), y Mandell (2009) 
sugieren que ésta contribuye al bienestar general de la economía. De acuerdo con Gnan et al. 
(2007), la EEF suaviza el funcionamiento de los mercados financieros en la medida en que las 
mejores decisiones financieras de los ciudadanos en su conjunto, reducen los incidentes de 
                                                            
1 De acuerdo con la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico, OECD (2005) “La  educación 
financiera  es  el  proceso  mediante  el  cual  los  consumidores e inversionistas  mejoran  su  comprensión  de  
los  productos  y  los  conceptos financieros, por medio  de la información, la instrucción o la asesoría objetiva, 
desarrollan las capacidades y la confianza para estar conscientes de los riesgos financieros  y  las   oportunidades,  
tomar  decisiones  informadas,  saber  dónde acudir  para  obtener  ayuda  y  tomar  otras  medidas  eficaces  para  
mejorar  su bienestar financiero y su protección.” 
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crisis y favorecen la estabilidad del sistema; además, los autores plantean que la EEF fomenta 
una política económica sostenible, ya que ciudadanos más educados en temas económicos y 
financieros están en mayor capacidad de tomar una posición frente a las políticas económicas y 
sociales que adoptan sus gobiernos. Por su parte, Mandell (2009) considera que las malas 
decisiones financieras de los consumidores tienen efectos negativos sobre la economía, tales 
como una baja tasa de ahorro y de formación de capital, un bajo nivel de ahorro para la 
pensión, y un mayor índice de inequidad en la distribución del ingreso y la riqueza.  
 
En Colombia sólo desde finales de la década de los noventa se empezaron a realizar los 
primeros avances sobre EEF dirigidos a un público no especializado
2; sin embargo, el tema ha 
cobrado mayor relevancia en el país a partir de la Reforma Financiera de 2009 (Ley 1328) que 
establece en varios de sus artículos que las instituciones vigiladas del sector financiero deben 
promover una adecuada educación e información financiera de los consumidores; y 
recientemente con la presentación pública del documento “Estrategia nacional de educación 
económica y financiera (ENEEF): una propuesta para su implantación en Colombia”
3 que 
plantea un plan de acción nacional para la promoción de una EEF de calidad, efectiva y 
objetiva, tanto en el ámbito de la educación formal como en el de la no formal.  
 
Tanto la Ley 1328 como la propuesta para la creación de la ENEEF buscan mejorar los 
actuales niveles de EEF de la población colombiana, los cuales se puede concluir son bajos a 
partir de información proveniente de la Encuesta nacional sobre servicios financieros 
informales (2008)
4 y la Encuesta de carga y educación financiera de los hogares
5.  
 
En general la encuesta nacional sobre servicios financieros informales (2008) muestra 
                                                            
2 La institución pionera en el país, y probablemente una de las que mayor experiencia tiene en estos temas 
enfocados a jóvenes es el Banco de la República. Desde 1999 el Emisor empezó su programa de EEF denominado 
“El Banco de la República en las aulas”, dirigido principalmente a estudiantes de secundaria. 
3 Documento elaborado conjuntamente por el Ministerio de Hacienda y  Crédito Público, el Ministerio de 
Educación Nacional, el Banco de la República, la Superintendencia Financiera de Colombia, el Fondo de 
Garantías de Instituciones Financieras, el Fondo de Garantías de Entidades Cooperativas y el Autorregulador del 
Mercado de Valores. 
4 Realizada por Econometría S.A. para Usaid, utilizando una muestra de 1.200 hogares y microempresas de 
estratos 1, 2 y 3, urbanos y rurales. 
5 Realizada por el DANE para el Banco de la República, aplicada en Bogotá y de manera exclusiva a personas con 
algún producto financiero formal, utilizando una muestra de 2.577 hogares. 4 
 
que la población realiza un amplio uso de estos servicios que tienen costos asociados muy 
elevados. Un ejemplo de esto es que el 79% de los hogares encuestados ha hecho uso por lo 
menos una vez del crédito informal (siendo el préstamo del agiotista la segunda fuente en 
importancia después del crédito con vecinos y familiares). Adicionalmente, resultados 
preliminares de la Encuesta de carga y educación financiera de los hogares sugieren que existe 
un bajo nivel de educación financiera en la población bogotana bancarizada; por ejemplo, sólo 
el 0,76% de los jefes de hogar encuestados respondió correctamente a la totalidad de preguntas 
sobre educación financiera (correspondiendo este porcentaje en su totalidad a hombres 
mayores de 30 años de los dos quintiles más altos de ingreso). Adicionalmente, la recurrencia 
en el uso de vehículos ilegales de captación como el conocido fenómeno de las “pirámides”, 
demuestra en parte el bajo nivel de información y educación financiera de la mayoría de la 
población colombiana.  
 
Estos indicadores en conjunto con la reforma financiera de 2009 han generado que 
diferentes organizaciones hayan empezado a desarrollar programas de EEF dirigidos a 
múltiples audiencias. Una encuesta electrónica sobre las instituciones que desarrollan 
programas de EEF, aplicada por el Banco de la República en 2010, encontró que actualmente 
existen cerca de 29 entre públicas, del sistema financiero y  ONG  que desarrollan este tipo de 
programas
6. De estas instituciones sólo algunas realizan programas de EEF en colegios con 
estudiantes de secundaria: la alianza Fundación Citibank-Dividendo por Colombia-Banco de la 
República con el piloto “Finanzas para el Cambio” y la Fundación Bancolombia con el 
programa de carácter nacional “Educación Financiera”. En Finanzas para el Cambio se 
invierten anualmente cerca de $100.000.000 (Anexo 1) por su parte, en “Educación 
Financiera” se realiza una inversión anual de $2.000.000.000
7.  
 
Pese a que muchos de estos programas llevan varios años funcionando, en la actualidad, 
sólo Banca de las Oportunidades y Fasecolda se encuentran realizando evaluaciones de 
                                                            
6 No obstante, se espera que esta cifra aumente en 2011 como consecuencia de la reforma financiera de 2009. 
7 Cifra suministrada por la Fundación Bancolombia, corresponde exclusivamente al programa en colegios 
“Educación Financiera” que actualmente capacita a 215 maestros y beneficia a cerca de 125.000 estudiantes. 
Bancolombia realiza inversiones adicionales en otros programas de educación financiera para la población que no 
se incluyen en este monto. 5 
 
impacto de dos de sus programas
8 cuyos resultados se conocerán entre finales de 2011 y 2012. 
En ambos casos se trata de programas de educación no formal enfocada a la población adulta. 
En el caso de los programas de EEF sobre los jóvenes, no se han realizado hasta el momento 
evaluaciones que permitan medir su impacto.  
 
Esta evaluación tiene como objetivo medir el impacto a corto plazo del programa 
Finanzas para el Cambio sobre los conocimientos, habilidades, actitudes, capacidades y   
cambios de comportamientos iníciales (taking charge) de una muestra de 1.518 estudiantes de 
décimo grado, construida para efectos de esta evaluación. A partir de la revisión de literatura y 
el análisis sobre el funcionamiento del programa, se espera que, en efecto, la EEF que ofrece 
este programa tenga efectos positivos y significativos sobre los niveles de conocimientos y 
habilidades de los jóvenes, pero un impacto limitado sobre sus actitudes, capacidades y   
comportamientos. 
 
Recientemente, las instituciones que promueven el desarrollo de la EEF en el mundo 
han empezado a preocuparse porque los programas que se vienen realizando sean sometidos a 
una evaluación de impacto rigurosa, es decir utilizando diseños metodológicos que garanticen 
la robustez de los resultados
9. En el nivel internacional, la revisión realizada de evaluaciones 
de este tipo de programas muestra que en general se utilizan grupos de control; aunque en la 
mayoría de los casos no se emplean las metodologías apropiadas en la construcción de 
controles validos que permitan medir el impacto de los programas de una manera robusta.  
 
Los resultados de las evaluaciones internacionales en programas para adultos 
examinadas indican que la EEF tiene un impacto positivo sobre sus conocimientos y 
comportamientos financieros. Pero el impacto sobre los jóvenes es menos claro: algunas 
evaluaciones indican que existe un efecto positivo sobre el nivel de conocimientos y 
habilidades, pero en general, no existe consenso sobre si la EEF mejora sus comportamientos 
financieros. Adicionalmente, es importante aclarar que el programa Finanzas para el Cambio 
                                                            
8 “Promoción de la Cultura del Ahorro en Población de Bajos Ingresos” de Banca de las Oportunidades y el 
programa radial “Viva Seguro” de Fasecolda. 
9 Un ejemplo es el del Banco Mundial que financia evaluaciones de impacto para programas nacionales de EEF, 
como es el caso de Brasil que ya se encuentra realizando una a un programa nacional de EEF en colegios. 6 
 
difiere de los programas dirigidos a jóvenes evaluados en otros países, ya que en el primero, el 
profesor es capacitado previamente para enseñar estos temas al estudiante en el aula, lo que no 
es común a los programas evaluados encontrados. 
 
La importancia de saber si un programa de EEF dirigido a jóvenes de secundaría 
funciona o no, radica en la capacidad de educación masiva que se puede dar desde los colegios, 
ya que los efectos globales que se espera tenga esta educación sólo se pueden ver si la mayoría 
de los ciudadanos tienen acceso a ella.   
 
En este sentido se requiere profundizar en la investigación sobre el impacto de estos 
programas en el contexto colombiano con el fin de reconocer aquellos que son más efectivos 
en elevar el nivel de EEF de la población en general. En particular, es de gran importancia 
corroborar si éstos realmente conllevan a que los jóvenes mejoren tanto sus conocimientos 
como sus comportamientos financieros, así como los contenidos y las prácticas pedagógicas 
que potencian su impacto, máxime cuando en la ENEEF incluida en el Plan nacional de 
Desarrollo 2010-2014 se plantea el fomento de programas nacionales de EEF en el contexto 
del sistema educativo formal.   
 
El presente trabajo constituye una primera aproximación tanto en términos de 
información del nivel de EEF de los jóvenes colombianos, como del impacto de un programa 
de EEF dirigido a estudiantes de secundaria. Adicionalmente, pretende generar 
recomendaciones que permitan potenciar el impacto del programa, servir de soporte técnico a 
la propuesta de implementación de la ENEEF y, finalmente, contribuir con la literatura en este 
campo, en especial para el caso colombiano. 
 
El resto del documento se organiza de la siguiente manera. En la sección 2 se presenta 
la revisión de literatura, y la contribución de la investigación, en la sección 3 se realiza una 
breve descripción del programa Finanzas para el Cambio, la sección 4 describe el diseño 
muestral utilizado y la base de datos construida. Posteriormente se presentan los resultados del 
análisis, en la sección 5,  y finalmente las conclusiones y recomendaciones en la sección 6.  
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2.  REVISIÓN DE LITERATURA  
 
La literatura sobre evaluación de impacto de programas de educación económica y 
financiera (EEF) no es muy amplia; en particular, la relacionada con programas de educación 
formal (como Finanzas para el Cambio). Los documentos más importantes en esta área buscan 
evaluar el impacto que tienen las legislaciones de educación financiera implementados por los 
gobiernos. En esta sección se presenta, en primer lugar, una revisión de evaluaciones a 
programas de EEF con jóvenes y posteriormente de programas dirigidos a adultos. 
 
El trabajo pionero corresponde a Bernheim, Garret, & Maki (2000), quienes proveen la 
primera evidencia sistemática de que la exposición de los individuos a la educación financiera 
tiene efectos sobre su comportamiento de largo plazo. En este primer trabajo los autores 
evalúan para 1995 el impacto sobre las tasas de ahorro y la riqueza que tuvieron las 
legislaciones estatales en pro de la educación financiera entre 1957 y 1985 aprobadas en 37 
Estados de los Estados Unidos. Con este fin aplicaron una encuesta a 2.000 personas entre los 
39 y 45 años —que para el período de la implementación de los mandatos se presume 
estuvieron realizando su secundaria— tanto en Estados donde efectivamente se implementaron 
estas legislaciones como en aquéllos en donde no. Los autores encuentran, que las tasas 
de ahorro  auto-reportadas   fueron  mayores para  quienes cursaron la secundaria  cinco 
años después de la puesta en marcha de la legislación frente a quienes ingresaron antes o recién 
inició el mandato; y adicionalmente, concluyeron que la razón  patrimonio neto  a  ingresos 
fue mayor para quienes estuvieron expuestos a los mandatos frente a los que no.  
 
Tennison y Nguyen (2001) también evaluaron la efectividad de la obligatoriedad de 
impartir educación financiera en los colegios utilizando la información de las pruebas 
Jump$tart
10 de 1997 para una muestra de 1.643 estudiantes en 31 Estados. A diferencia del 
trabajo de Bernheim et al. (2000), los autores estiman el impacto sobre el resultado de una 





el impacto de acuerdo con el tipo de mandato: de estándares, de cursos y de pruebas
11. Los 
resultados muestran que el tipo de mandato se relaciona con el puntaje que los estudiantes 
obtienen en la prueba. Los autores no encuentran ninguna diferencia significativa entre los 
resultados obtenidos por los estudiantes con legislaciones de estándares y de pruebas frente a 
los que no tienen ningún tipo de legislación de educación financiera. Por su parte, los 
estudiantes en los Estados que obligan a tomar un curso de finanzas personales obtuvieron un 
puntaje mayor y estadísticamente significativo frente a los estudiantes de los Estados que no 
han aplicado ninguno de estos mandatos. Específicamente, los autores reportan que los 
estudiantes que han tomado un curso específico de finanzas personales tienen un desempeño 
significativamente mejor en el área de ahorro y la inversión frente a otros estudiantes.   
 
Resultados similares a los de Tennison y Nguyen (2001)  son encontrados por  Tzu-
Chin M. (2008), quien analiza las diferencias de los resultados en la prueba Jump$tart de 1997, 
2000, 2002, 2004 y 2006 para las legislaciones de estándares, de cursos y de pruebas. El autor 
encuentra que los resultados de los estudiantes con mandatos de estándares no son 
significativamente diferentes a los obtenidos por estudiantes de Estados sin legislaciones de 
EF. Por su parte, los estudiantes de Estados en los que es obligatorio tomar un curso de 
finanzas personales obtienen una puntuación mayor frente a los estudiantes sin ningún tipo de 
legislación y es estadísticamente significativo para tres de los cinco años analizados (1997, 
2002 y 2004).  
 
Contrario a los resultados encontrados  por Tennison y Nguyen (2001) y Tzu-Chin M. 
(2008), Mandell (2008) analiza una serie de cinco encuestas Jump$start nacionales para medir 
los niveles de educación financiera de los estudiantes de últimos años de secundaria entre 1997 
y 2006. El autor observa que, en general, existe un bajo nivel de capacidad para tomar 
decisiones financieras apropiadas para su edad. Además, encuentra que los estudiantes que en 
las encuestas reportan haber tomado una clase de finanzas personales o de administración del 
dinero no obtienen resultados significativamente diferentes en la prueba frente a estudiantes de 
                                                            
11 En Estados Unidos existen tres tipos de legislaciones para la promoción de la educación financiera: 1) Las 
legislaciones de estándares que proveen lineamientos para la instrucción; 2) Las legislaciones de cursos que 
obligan a los estudiantes a tomar un curso de EEF antes de terminar la secundaria; y 3) Las legislaciones de 
pruebas que obligan a sus estudiantes a tomar una evaluación al finalizar la secundaria. 9 
 
características similares que no cursaron tal tipo de asignaturas. En otro trabajo, Mandell 
(2009) corrobora que los comportamientos financieros de los estudiantes no mejoran después 
de tomar un curso de educación financiera, en contraposición a los resultados de Bernheim et 
al. (2000). Mandell (2009) examina  el efecto  sobre estudiantes que tomaron  un curso de 
finanzas personales en los últimos cuatro años, el cual utiliza una muestra de 79 estudiantes. 
Los resultados indican que no existen diferencias en cuanto al resultado de conocimientos entre 
el grupo de tratamiento y el  grupo  control. Adicionalmente, quienes tomaron el curso no se 
consideran a sí mismos más orientados al ahorro ni parecen tener mejores comportamientos 
financieros que quienes no toman el curso.  
 
En cuanto a evaluaciones de impacto sobre programas específicos, Tzu-Chin M. et al. 
(2007) evalúan el impacto de la enseñanza de cursos de finanzas personales en la universidad. 
Para su estudio los autores aplicaron un cuestionario a 1.039 alumnos universitarios, el cual 
incluía preguntas sobre la participación en cursos de EEF, experiencia financiera, nivel de 
ingresos, herencias y características demográficas. Los autores encuentran que la participación 
en un curso universitario de finanzas personales explica un mayor resultado en la prueba de 
conocimientos en temas de inversión pero no de ahorros.  Adicionalmente, la experiencia en el 
manejo de instrumentos financieros también explica niveles altos de conocimiento en temas de 
inversión  y de ahorro.  
 
M. S. Sherraden et al. (2010) evalúan el impacto del programa de educación financiera 
y ahorro escolar  I Can Save (ICS), dirigido a estudiantes de cuarto grado de primaria. Los 
autores analizan resultados para 108 estudiantes de una misma institución entre grupo de 
control y tratamiento para estimar los efectos del programa en los conocimientos financieros. 
Los resultados obtenidos indican que los niños de escuelas primarias que participaron en la 
prueba de ICS obtuvieron un resultado significativamente más alto en la prueba que  los 
estudiantes de comparación en la misma escuela. Además, los autores observan que la 
educación financiera en niños se potencia cuando está acompañada del uso de servicios 
financieros, como una cuenta de ahorros.  
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Por su parte, evaluaciones de impacto de programas de EEF dirigidas adultos indican 
que existe un impacto positivo sobre su nivel de conocimientos y comportamientos financieros. 
La revisión de algunas de estas evaluaciones se presenta a continuación. 
 
Bernheim et al. (2003), utilizando una encuesta de hogares, investigan los efectos de los 
programas de educación financiera en el trabajo sobre el ahorro personal y para la pensión, en 
donde encuentran resultados en favor de la hipótesis de que la educación financiera de los 
empleados estimula el ahorro, tanto en términos generales como para la jubilación.  
 
Lusardi y Mitchell (2008) examinan los factores determinantes para la planeación de la 
jubilación de la mujer. Las autoras concluyen que en los Estados Unidos las mujeres que tienen 
algún tipo de alfabetización financiera tienen más probabilidades de planear con éxito su 
pensión. Adicionalmente, en cuanto al estudio encuentran que las mujeres mayores tienen muy 
bajos niveles de alfabetización financiera y, en general, la gran mayoría de ellas no planea su 
jubilación. En otro trabajo, Lusardi y Mitchell (2007) comparan el cohorte de los baby 
boomers en 2004 con una en el mismo rango de edad (51 a 56 años) en otro período de tiempo 
(1992), con el fin de evaluar si el tener conocimientos básicos de EEF tiene efectos sobre el 
nivel de riqueza cuando se llega a la jubilación. Las autoras encuentran que los niveles de 
riqueza están relacionados positivamente con los conocimientos económicos que las personas 
asocian con su planeación pensional. 
 
Hogarth et al. (2003) encuentran que la educación financiera tiene un impacto mayor 
sobre el comportamiento financiero de los hogares cuando se analizan tópicos específicos de 
interés para los alfabetizados y, además, las técnicas y materiales pedagógicos son particulares 
para el nivel de conocimiento de cada audiencia.  
 
Finalmente, otros trabajos como los de Hilgert et al. (2003) utilizan información de una 
encuesta del consumo de los hogares de 2001 para estudiar la relación entre la EEF y las 
prácticas financieras de las familias. Las autoras construyen un índice de conductas financieras 
basado en el comportamiento de cuatro variables: manejo del efectivo, administración del 
crédito, ahorro y prácticas de inversión, con lo cual encuentran que  existe una relación 11 
 
estadística positiva y significativa entre dicho índice y los resultados de una prueba de 
conocimientos financieros aplicados en la misma encuesta. Además,  hallan, que existe una alta 
correlación entre las prácticas financieras y el conocimiento financiero adquirido con los 
amigos y familiares, así como las experiencias personales. 
 
En general la literatura de evaluación de programas de EEF confirma que existe una 
relación positiva y significativa entre conocimiento y comportamiento mediante una serie de 
programas desarrollados con adultos; no obstante, esta relación no parece clara cuando se trata 
de programas dirigidos a jóvenes, en particular, no se encontraron evaluaciones para los 
programas de EEF similares a Finanzas para el Cambio que confirmen dichos resultados. 
Sumado a lo anterior, en Colombia, no se han realizado evaluaciones de impacto de programas 
de EEF enfocados en estudiantes de secundaria; en ese orden de ideas, este trabajo constituye 
un avance en este campo. 
 
 
3.  FINANZAS PARA EL CAMBIO 
 
A partir de la ley general de educación de 1994 se esboza por primera vez la 
importancia de la enseñanza de las ciencias económicas para la educación media formal. Pero 
solo hasta 1998, cuando el Ministerio de Educación Nacional (MEN) publica los estándares de 
áreas básicas
12, se hace evidente el interés por desarrollar competencias durante la educación 
secundaria para la formación de ciudadanos con mayor capacidad de toma de decisiones 
económicas. Sin embargo, como se expone en el documento de estudio del MEN (2002), “las 
instituciones educativas en el marco de su proyecto educativo institucional (PEI) son 
autónomas para elegir sus enfoques y estrategias pedagógicas, así como para seleccionar las 
temáticas que mejor se adecuen a las exigencias y expectativas de los distintos contextos en 
que desarrollan su acción”; con lo cual la educación en temas de economía no es obligatoria, ni 
requiere una cátedra particular.  
                                                            
12 Ejemplos de estos estándares de competencia son: a) Promuevo campañas para fomentar la cultura del pago de 
impuestos y ejerzo vigilancia sobre el gasto público en mi comunidad (ciencias sociales, décimo a undécimo 
grados); b) Comprendo qué es un bien público y participo en acciones que velan por su buen uso, tanto en la 
comunidad escolar como en mi municipio (ciudadanía, décimo a undécimo grados); entre otros. 12 
 
 
En este marco de los estándares de competencia, surge en 2005 el programa Finanzas 
para el Cambio como una propuesta para promover la EEF en instituciones educativas en zonas 
de bajos ingresos, con el objetivo de generar un cambio positivo sobre los conocimientos, 
habilidades, actitudes, capacidades y comportamientos económicos y financieros de los 
jóvenes; que estimule el desarrollo de competencias financieras y les permitan mejorar sus 
condiciones de vida actuales y futuras. 
 
Actualmente, el programa es financiado por la Fundación Citigroup
13, mediante 
Citibank-Colombia S.A., y cuenta con una alianza interinstitucional integrada por la Fundación 
Dividendo por Colombia
14 y el Banco de la República desde 2008. Así mismo, es apoyado por 
las Secretarías de educación de Bogotá, Medellín, Cartagena y Cali.  
 
Finanzas para el Cambio es un programa que busca enseñar temas de economía básica y 
finanzas personales a estudiantes de noveno y décimo grados en el marco de sus clases de  
sociales, matemáticas y economía o afines, mediante una capacitación directa a sus maestros. 
Esta capacitación se realiza en una jornada de un día al semestre (en cada una de las cuatro 
ciudades en las que funciona el programa); en éstas se instruye a los maestros en contenidos 
básicos de economía y finanzas personales
15, y además se les entrega material didáctico 
especializado
16 para ser utilizado por ellos en el aula de clase. Tanto las capacitaciones como el 
material abordan temas como: el sistema financiero y los productos financieros, el presupuesto, 
el plan de ahorro, el manejo del crédito, las inversiones y los negocios familiares, así como el 
sistema económico, la inflación y la política monetaria, el gobierno y la política fiscal, y la 
globalización económica (Anexo 2). Adicionalmente, se realizan visitas en el aula para apoyar 
la aplicación del programa por parte del maestro. Desde que empezó el programa en 2006 se 




15 A partir de 2010 se empezaron a utilizar de manera preliminar las herramientas de “la pedagogía activa”, 
aprovechando las metodologías del National Council for Economic Education y de Microfinancies Opportunities. 
16 Cartillas Finanzas para el Cambio y guías escolares del Banco de la República 
(http://www.banrep.gov.co/publicaciones/me_guias_escolares.html). Los dos materiales incluyen una guía tanto 
para el maestro como para el estudiante. 13 
 
 
La flexibilidad del sistema de estándares de competencia no permite que el programa se 
aplique con la misma intensidad y cubrimiento de temas en todos los colegios, ni que exista un 
requisito de carga horaria mínima a la semana, ya que su ejecución depende en particular del 
proyecto educativo institucional (PEI) de cada institución; sin embargo, entrevistas con 
rectores y maestros de los colegios participantes indican que en general durante noveno y 
décimo grados se abordan cerca del 80% de los temas propuestos por el programa.  
 
Para la selección de los cincuenta colegios que actualmente participan en este programa 
piloto, en 2005 Dividendo por Colombia, mediante las secretarías de educación, convocó a los 
rectores de instituciones educativas ubicadas en zonas de bajos ingresos, a participar en una 
reunión en  donde se informó sobre el objetivo del programa y su estrategia de operación. Los 
rectores que encontraron de interés el tema para su institución formalizaron su participación 
con Dividendo por Colombia, y se comprometieron a apoyar la implementación del programa. 
Los maestros que participan en el programa, a su vez, se comprometieron a enseñar estos temas 
a sus estudiantes; no obstante, los docentes son autónomos para decidir qué temas abordar, 
dependiendo de las competencias que pretendan desarrollar en la materia, así como la 
estrategia pedagógica para articular el programa.  
 
Entre 2005 y 2008 el programa fue operado directamente por Dividendo por Colombia, 
y las capacitaciones realizadas por una experta en temas de educación financiera. A partir de 
2009, y buscando ampliar la cobertura y la consolidación del programa en las instituciones 
educativas, Dividendo por Colombia contrató a Corpoeducación
17 para la operación del 
programa. 
 
Durante 2010 el programa presentó varios inconvenientes para su desarrollo, entre 
ellos, que en Bogotá el cambio general de la planta de profesores obligó a aplazar la primera 
jornada de capacitación; en Cali los colegios que venían participando en el programa y que 
pertenecían a la caja de compensación Comfandi decidieron retirarse, y los representantes de 




mediados de 2010, por lo cual fue necesario iniciar nuevas conversaciones con los actuales 
representantes. Todos estos hechos llevaron a que en 2010 las capacitaciones a maestros sólo 
se pudieran realizar hasta agosto, y únicamente en Cartagena y Medellín. Dado estos 
inconvenientes, sólo se tomó una prueba al finalizar el año escolar de 2010 en éstas dos últimas 
ciudades. 
 
4.   DISEÑO MUESTRAL Y DATOS 
 
Dado que para el momento de realizar este estudio no existía información sobre el nivel 
de EEF para estudiantes de secundaria en el país
18, fue necesario construir una base de datos 
con información sociodemográfica, así como con el resultado de una prueba para los 
estudiantes que participan en el programa y sus controles. En esta sección se explica el diseño 
muestral utilizado y en qué consiste la base de datos construida. 
 
4.1. Diseño muestral  
Por cuestiones de presupuesto, seguridad y pragmatismo, para este estudio se realizó un 
muestreo de conveniencia
19. En primer lugar, la evaluación excluye a Bogotá y Cali debido a 
que en la primera ciudad el programa no se pudo llevar a cabo a cabalidad por el cambio de 
maestros que se dio durante 2010, mientras que en la segunda los colegios que venían 
participando decidieron retirarse. En segundo lugar, a pesar de que  Medellín fue una de las dos 
ciudades donde sí se aplicó el programa, fue necesario excluir dos instituciones en las cuales se 
presentaron inconvenientes de seguridad asociados con el conflicto armado interno. En tercer 
lugar, en Cartagena fue necesario excluir algunas instituciones educativas que fueron cerradas 
entre noviembre y diciembre a causa de la fuerte ola invernal. Finalmente, el limitado 
presupuesto para ejecutar la evaluación restringió el número de instituciones educativas en las 
cuales se podían aplicar las pruebas. 
 
                                                            
18 A partir de 2012 las pruebas PISA incluirán un módulo de preguntas sobre EEF. 
19 Este tipo de muestreo consiste en la selección de una muestra por métodos no aleatorios en la cual se busca que 
sus características sean similares a las de la población objetivo.  Debido a que la muestra está determinada por 
consideraciones del investigador con base en su conocimiento del tema de análisis, su representatividad es 
subjetiva. 15 
 
Para el muestreo se eligieron dieciséis instituciones educativas, doce en Medellín y 
cuatro en Cartagena, de las cuales ocho son de tratamiento y el resto de control. Los ocho 
colegios tratados fueron seleccionados entre las 25 instituciones educativas que participan en el 
programa en estas dos ciudades (19 en Medellín y 6 en Cartagena). Los criterios para 
seleccionar las instituciones educativas tratadas que participaron en la evaluación fueron: la 
facilidad de acceso para los aplicadores de la prueba a la zona donde se ubica el colegio y la 
aprobación y disponibilidad de la institución educativa para realizar las pruebas en las fechas y 
horarios propuestos. Por su parte, para cada institución tratada dentro de la muestra se buscó un 
control válido, es decir, colegios con características similares; los criterios para su selección 
fueron: estar ubicados en zonas con las mismas características sociodemográficas y tener una 
matrícula y un puntaje en la prueba ICFES similar para los años 2005 y 2010
20. Después de 
encontrar más de un posible colegio de control para cada uno de los tratados, se solicitó a la 
secretaría de educación un concepto para escoger el control valido para cada tratamiento 
(Anexo 3). Por su parte, dentro de las instituciones educativas (tanto controles como tratados) 
los estudiantes participantes sólo debían cumplir un requisito: pertenecer a grado décimo.  
 
El método de muestreo de conveniencia utilizado genera un sesgo sistemático, por lo 
que los resultados muéstrales y teóricos de la población pueden diferir ampliamente. Además, 
dado que la muestra no es representativa de la población, los resultados del estudio tienen poca 
validez externa. Sin embargo, este tipo de muestreo es comúnmente utilizado para evaluar el 
impacto de programas piloto como Finanzas Para el Cambio ya que permiten realizar una 
primera aproximación de la población, especialmente cuando existen restricciones para obtener 
un muestreo aleatorio como es el caso de esta evaluación.  
 
4.2. Datos 
La información utilizada proviene de un cuestionario sociodemográfico y una prueba 
(Cuadro 1) aplicadas a una muestra de 1.518 estudiantes (781 tratamientos y 737 controles) de 
décimo grado de colegios públicos en Medellín y Cartagena. La realización de las pruebas y 
                                                            
20 Durante finales de 2005 y comienzos de 2006 las instituciones educativas tomaron la decisión de participar o no 
el programa Finanzas para el Cambio. En la siguiente sección se explicará la importancia de tener en cuenta 
información del colegio para el año 2005.  16 
 
cuestionarios fue realizada con el apoyo de Dividendo por Colombia, el Banco de la República 
y las secretarías de educación de cada ciudad. Además, para su aplicación se solicitó el 
consentimiento informado tanto de los padres como de los estudiantes (Anexo 4). La 
recolección de datos se realizó entre noviembre y diciembre de 2010.  
 
El cuestionario indaga sobre las condiciones socioeconómicas de los estudiantes y de su 
hogar. Además, en el mismo se solicitó información de contacto del estudiante
21. Por su parte, 
la prueba incluye veintisiete preguntas que evalúan tópicos básicos de economía y de finanzas 
personales en cuanto a conocimientos, habilidades, actitudes, capacidades y comportamientos 
iniciales (taking charge)
22 (Anexo 4).  En el cuadro 1, se explican los objetivos y la fuente de 
las preguntas de la prueba, así como la manera como se calculó el puntaje para cada sección. 
En general, las preguntas tomadas de fuentes externas fueron adaptadas al contenido del 
programa así como al contexto de los jóvenes que participaron en la evaluación.  
 
Cuadro 1 
Sección de la prueba y 
objetivo  
Ejemplo del tipo de pregunta  Fuente de las preguntas  Puntaje de la prueba 
Parte I: Conocimiento 
(ocho preguntas) 
 





P_6. Un aumento generalizado, sustancial y 
sostenido del nivel de los precios de los bienes y 




d. Ninguna de las anteriores 
e. No sé. 
Las preguntas (P_) de la 
1 a la 8 fueron 
desarrolladas a partir del 
contenido conceptual que 
se pretende enseñar  en el 
programa. La P_9 fue 
traducida y adaptada de 
la encuesta para 2009 
sobre alfabetismo 
financiero para 
estudiantes de secundaria 
de los Estados Unidos, 
desarrollada por la 
Jump$tart Coalition for 
Personal Financial 
Literacy (t).  
Para calcular el puntaje 
se dividió  el número 
de respuestas correctas 
sobre el  número total 
de preguntas de la 
sección. 
 
Parte II: Habilidad 
(ocho preguntas) 
 
Medir la capacidad 
para poner en práctica 
el conocimiento 
P_12. Julia posee $100.000 en una cuenta de 
ahorros, por la cual le pagan un interés de un 1% 
anual, además, ella sabe que la tasa de inflación 
es de un 2% anual. Después de un año con el 
dinero recibido Julia podrá comprar: 
Las P_10 y P_18 fueron 
construidas a partir de las 
habilidades que se 
pretende desarrollar en el 
programa. Las P_11 a 
P_13 fueron traducidas 
                                                            
21 Esta información podría resultar útil si se decide realizar una evaluación posterior a estos jóvenes. 
22 Inicialmente, esta prueba así como un cuestionario particular se pensó para ser aplicadas a los profesores que 
enseñan temas de EEF de los colegios tratados y controles en grados noveno y décimo, esto con el fin de controlar 
por tipo de maestro. Sin embargo, no fue posible aplicarla a una muestra representativa de éstos ya que algunos se 
encontraban fuera de la institución al momento de la aplicación de la misma, y especialmente, los maestros en los 
colegios de control mostraron renuencia a diligenciar el cuestionario y responder a la prueba.  17 
 
adquirido.   a. Productos y servicios por más de $101.000 
b. Productos y servicios por exactamente 
$101.000 
c. Productos y servicios por menos de $101.000 
d. Ninguna de las anteriores. 
e. No sé.  No sé. 
del cuestionario 
desarrollado por Lussardi 
y Mitchell (2006), Las 
P_14 a P_17 fueron 
traducidas y adaptadas de 
la encuesta Jump$tart 
(2009). 
 
Parte III: Actitud 
(tres preguntas) 
 
Capturar  la posición 
personal frente a 
algunos temas que se 
enseñan en el 
programa.  
P_19. Aprender sobre economía y finanzas me 
permite entender mejor lo que sucede en la 
economía y por lo tanto tomar mejores 
decisiones económicas. 
a. Totalmente de acuerdo. 
b. De acuerdo. 
c. Indeciso. 
d. En desacuerdo. 
e. Totalmente en desacuerdo.  
Las P_19 y P_21 fueron 
construidas a partir de las 
actitudes que se pretende 
desarrollar en el 
programa. La P_20 fue   
traducida y adaptada del 
Financial Education 
Evaluation Manual 
elaborado por el National 
Endowment for Financial 
Education (NEFE) 
Dado que las opciones 
de respuestas 
corresponden a una 
escala ordinal, el 
puntaje que se calcula 
es también una 
categoría de orden.   
Para calcular el puntaje 
se asignó a cada opción 
de respuesta una 
calificación de uno a 
cinco;  donde un valor 
de 1 se asocia a la 
actitud, la capacidad o 
la intención de cambio 
menos deseable y un 
valor  de 5 a la actitud, 
la capacidad o la 
intención de cambio 
más deseable. Se 
sumaron los valores 
correspondientes a cada 
sección y se dividió ese 
valor por 15, que es el 
puntaje más alto que se 
puede obtener en cada 
sección. 
Parte IV: Capacidad 
(tres preguntas) 
 
Capturar la percepción 
de autoconfianza para 
aplicar lo aprendido en 
el programa. 
P_22.  A partir de sus clases de economía y 
finanzas usted se siente en capacidad de hacer 
un presupuesto personal y familiar: 
a. Me siento muy capaz. 
b. Me siento capaz. 
c. Me siento algo capaz. 
d. No estoy seguro de ser capaz. 
e. No me siento capaz.  
Las P_22 y P_23 fueron  
traducidas y adaptadas de 
las elaboradas por el 
NEFE. La P_24 fue 
construida a partir de las 
capacidades que se 








Capturar la intención 
de realizar cambios en 
los  comportamientos 
actuales y  futuros.  
P_ 26. A partir de sus clases de economía y 
finanzas usted planea ahorrar dinero 
regularmente, utilizando un plan de ahorro:  
a. Ya lo estoy haciendo frecuentemente. 
b. Ya lo estoy haciendo con alguna frecuencia. 
c. Sí planeo hacerlo. 
d. Tal vez lo haga. 
e. No planeo hacerlo.  
Las P_25 y P_26 fueron  
traducidas y adaptadas de 
las elaboradas por el 
NEFE. La P_27 fue 
construida a partir de los 
comportamientos que se 
pretende promover en el 
programa. 
 
Tanto la prueba como el cuestionario fueron validados previamente a su aplicación en 
un piloto realizado en el colegio Ramón Isaza de la localidad de Ciudad Bolívar en Bogotá. 
Este piloto permitió realizar las correcciones necesarias a la prueba y al cuestionario para 
garantizar su comprensión por parte de los estudiantes (Anexo 5). 
 
Adicional a la base de datos para 1.518 estudiantes construida para efectos de esta 
evaluación, se utilizó información del Instituto Colombiano para la Evaluación de la Educación 
(Icfes) sobre las características de las instituciones educativas de Medellín y Cartagena en el 
año 2005 (SB11-2005-2-RGSTRO-CLFCCN-v1-0), con el fin de calcular la probabilidad de 
participación de los colegios en el programa en 2005
23.  
                                                            
23 La estimación se detalla en la sección 5.2.1. de este documento. 18 
 
En el Cuadro 2  se presenta el resumen estadístico de las variables de los estudiantes y 
de la institución educativa para 2005 y 2010, tanto para el grupo de tratamiento como el de 
control.  Como se observa, las variables sociodemográficas del estudiante y su hogar como la 
educación del padre, el número de hermanos, el estrato y el número de servicios públicos están 
distribuidos de manera similar entre los grupos de tratamiento y control. Por otra parte, por la 
no aleatorización en el muestreo y dada la focalización del programa hacia colegios de bajos 
recursos el porcentaje de estudiantes que trabajan, que no pagan matrícula y reciben algún tipo 
de alimento gratis en la institución es mayor para los tratados, así mismo, el porcentaje de 
jóvenes con madre que supera la educación secundaria es mayor en el grupo de control. 
Adicionalmente se observa que tanto los estudiantes control como los tratados reciben clases 
en donde se les enseñan temas financieros y económicos; como es de esperar los estudiantes 
tratados reciben un mayor número de clases de EEF y pertenecen en mayor proporción al 
énfasis técnico. 
Cuadro 2 
Media D.S. Media D.S.
Mujer (%) 53.53 0.4991 61.74 0.4864 -8.207 3.2399
Educación de la madre > secundaria (%) 50.32 0.5003 58.21 0.4936 -7.889 3.0906
Educación del padre > secundaria (%) 46.86 0.4993 44.78 0.4976 2.087 -0.8152
Madre cabeza de fam. (%) 40.33 0.4909 45.86 0.4986 -5.529 -0.8200
Madre no trabaja (%) 22.66 0.4189 15.47 0.3618 7.195 -3.5719
Estudiante Trabaja (%) 14.21 0.3494 12.77 0.3340 1.441 2.1764
Número de hermanos 1.27 1.0365 1.28 1.0328 0.005 0.0993
Número de hermanos > 18 años 0.68 0.8690 0.63 0.8735 -0.045 -1.0085
Estrato 1 y 2 (%) 46.61 0.4992 42.88 0.4952 3.730 -1.4608
Estrato 3 y 4 (%) 51.73 0.5000 55.22 0.4976 -3.495 1.3644
Familia ahorra (%) 70.55 0.4561 69.74 0.4597 0.808 -0.3438
Familia con casa propia (%) 72.74 0.4456 68.41 0.4652 4.326 -1.7947
Número de servicios públicos  5.36 0.9696 5.35 0.8938 -0.011 -0.2388
Núm. clases sobre economía y finan. 2.08 0.8026 1.42 0.8811 0.665 -15.3913
Matrícula gratuita (%) 85.79 0.3494 50.61 0.5003 35.177 -15.9544
Alimentación gratuita (%) 21.90 0.4138 17.91 0.3837 3.985 -1.9423
Énfasis académico (%) 58.00 0.4939 68.93 0.4631 -10.926 4.4398
Énfasis técnico (%) 26.76 0.4430 9.23 0.2896 17.534 -9.0707
ICFES 46287.00 0.0318 49157.00 0.0629 0.029 11.1275
Número de estudiantes  1,649 640 1,970 737 322 9.09270
Resumen estadístico para tratados y controles (variables explicativas)











Fuente: Cuestionario y Prueba Finanzas para el Cambio; cálculos propios. 19 
 
 
5.  ESTRATEGIA EMPÍRICA Y RESULTADOS 
 
El principal objetivo de este trabajo es estimar el impacto promedio del programa 
Finanzas para el Cambio sobre los estudiantes tratados. En la primera parte de esta sección, y 
como una aproximación inicial, se estima el impacto del programa calculando una diferencia 
de medias entre los resultados de la prueba obtenidos por el grupo de control y el de 
tratamiento. En segundo lugar, se explica el problema particular de autoselección de  Finanzas 
para el Cambio. Finalmente, se estima el efecto del programa sobre el resultado en la prueba 
utilizando la metodología del propensity score matching (PSM). 
 
5.1 Una  primera aproximación al impacto de Finanzas Para el Cambio 
En primera instancia, se estima el impacto del programa calculando una diferencia de 
medias entre los resultados de la prueba obtenidos por el grupo de control y el de tratamiento  
(Cuadro 3) con el fin de compararlos con los conseguidos mediante la metodología del PSM 
que corrige por una posible autoselección.  
 
Cuadro 3 
Media D.E. Media D.E.
Conocimientos (%) 59.15 19.6725 58.78 19.2946 0.3736 0.3732
Habilidades  (%) 47.96 18.0832 49.65 18.4550 -1.6887 -1.8004
Actitudes  (%) 81.93 12.5908 82.12 12.6923 -0.1872 -0.2883
Capacidades  (%) 75.15 14.8170 73.05 15.7066 2.0933 2.6693
Comportamientos iniciales  (%) 67.38 13.8864 66.58 15.0890 0.7979 1.0728
Variable
Controles Tratados  Estadístico 
t




Notas: D.E. es desviación estándar. Para conocimientos y habilidades el resultado corresponde al porcentaje de respuestas 
correctas. Para actitudes, capacidades y comportamientos iníciales el puntaje es una escala ordinal. Para su cálculo se asignó a 
cada opción de respuesta una calificación de uno a cinco;  donde un valor de 1 se asocia a la actitud, la capacidad o la intención 
de cambio menos deseable y un valor  de 5 a la actitud, la capacidad o la intención de cambio más deseable. Se sumaron los 
valores correspondientes a cada sección y se dividió ese valor por 15, que es el puntaje más alto que se puede obtener en cada 
sección. 
Fuente: Cuestionario y Prueba Finanzas para el Cambio; cálculos propios. 
 
Como se observa en el Cuadro 3, bajo esta primera aproximación metodológica no 
existe evidencia de que los resultados de conocimientos, actitudes y comportamientos iniciales 20 
 
sean diferentes entre los grupos control y tratado y, por lo tanto, este primer ejercicio indicaría 
que el programa no está teniendo impacto sobre estas variables de respuesta. En el caso del 
puntaje de habilidad en la prueba, y contrario a lo esperado, se encuentra que los estudiantes 
control obtienen en promedio un puntaje superior al de los tratados, el cual, pese a ser pequeño, 
resulto significativo al 10%. Por otra parte, la única variable que parece impactada 
positivamente por  el programa es el puntaje de capacidad. Dado que las tres últimas secciones 
de la prueba (actitudes, capacidades y conocimientos) presentadas en  el Cuadro 3   
corresponden a percepciones de los estudiantes, es más adecuado compararlas entre 
tratamientos y controles mediante una prueba chi-cuadrado de independencia  (Cuadro 4).   
Los resultados de actitudes y comportamientos indican que participar en el programa no 
tiene un efecto estadísticamente significativo sobre las actitudes de los estudiantes. Los 
resultados para capacidades indican que participar en el programa no tiene un efecto 
estadísticamente significativo sobre éstas, con excepción de la pregunta 22, que hace   
referencia a la autopercepción de capacidad para construir un presupuesto, en la cual el 
porcentaje de estudiantes que responde positivamente es estadísticamente mayor para el grupo 
de tratamiento.   
La prueba de diferencia de medias y la prueba de Pearson utilizada en esta sección para 
evaluar el impacto sólo son válidas bajo el supuesto de distribuciones estadísticamente iguales 
entre las covariadas de los tratamientos y los controles, lo cual no se cumple para todas las 
variables relevantes. Adicionalmente, esta estrategia metodológica no corrige el problema de 
sesgo de selección. En esta medida, en la siguiente sección se propone una estrategia en tres 
pasos utilizando la metodología del PSM para estimar el impacto del programa implementando 








Control Tratado Control Tratado Control Tratado
Totalmente de acuerdo 63.3% 60.8% 49.9% 52.8% 16.7% 18.1%
De acuerdo 31.1% 33.3% 41.5% 36.5% 29.9% 27.7%
Indeciso 3.8% 4.2% 7.5% 8.0% 41.3% 40.5%
En desacuerdo 0.5% 0.5% 0.7% 1.7% 9.2% 10.4%




Control Tratado Control Tratado Control Tratado
Me siento muy capaz 12.3% 15.7% 29.2% 31.4% 23.4% 27.7%
Me siento capaz 37.5% 42.4% 44.2% 42.9% 36.7% 37.0%
Me siento algo capaz 37.8% 30.3% 18.6% 18.5% 25.9% 23.1%
No estoy seguro de ser
capaz 8.9% 8.6% 6.4% 5.7% 10.5% 8.0%




Control Tratado Control Tratado Control Tratado
Ya lo estoy haciendo
frecuentemente 8.9% 8.6% 10.3% 10.9% 38.2% 37.5%
Ya lo estoy haciendo con
alguna frecuencia 13.3% 16.6% 19.6% 21.8% 36.0% 33.3%
Sí planeo hacerlo 44.3% 46.8% 46.0% 45.3% 16.1% 17.5%
Tal vez lo haga 28.9% 24.7% 21.8% 18.1% 7.9% 10.6%









P_21: Hacía una inflación 
baja y estable
Prueba de Pearson para pruebas de actitud
P_20: Hacer un 
presupuesto y un plan 
de ahorros
Test de Pearson para las pruebas de actitud, capacidad y taking charge
Variable
P_22: De hacer un 
presupuesto 
P_23: De hacer un plan 
de ahorros




P_19: Hacía la EEF
0.884 0.025
0.287 0.173 0.117





Prueba de Pearson para pruebas de comportamientos iniciales "taking charge"
Variable











5.2 Evaluación de impacto de FPC utilizando la metodología del PSM en una estrategia 
de tres pasos  
 
Dado que para estimar el efecto de Finanzas para el Cambio sobre los estudiantes, se 
debe corregir el sesgo de selección de los colegios en el programa y cumplir con la condición 
de distribuciones balanceadas de las covariadas entre controles y tratados, se propone estimar 
el efecto del programa sobre los estudiantes, utilizando un Propensity Score Matching (PSM), 
pero en una estrategia de tres pasos
24 similar a la utilizada por Anand et al. (2009), quienes 
miden el impacto de la educación privada sobre el desempeño académico de estudiantes de 
bajos ingresos en Chile
25. 
 
La metodología del PSM propuesta por Rosenbaum y Rubin (1983), trata de imitar una 
asignación aleatoria de los grupos de tratamiento (estudiantes de décimo que participan en  
FPC) y de control (estudiantes de décimo que no participan en  FPC), a partir de la 
construcción  un único valor de comparación para cada uno de los estudiantes en los grupos de 
tratamiento y de control.  
 
Partiendo de las características observadas que determinan la participación de los 
estudiantes en FPC, el PSM calcula la probabilidad de que un estudiante participe en el 
programa, la cual es un número entre 0 y 1 (que resume todas sus características observadas). 
Con este puntaje calculado de probabilidad de participación para todos los jóvenes, se asigna a 
                                                            
24 Inicialmente, para estimar el impacto del programa se intentó calcular la probabilidad de participación de los 
estudiantes introduciendo de manera directa las variables que explican la decisión de participación del colegio 
junto con las variables sociodemográficas del estudiante. Sin embargo, para esta alternativa no se consigue un 
adecuado balanceo, es decir, las distribuciones de las variables que describen a cada individuo no son más 
parecidas entre el grupo de tratamiento y control después del emparejamiento, y dado que la muestra sólo contiene 
16 colegios, esta estimación es virtualmente una regresión de 16 observaciones en la medida en que se incluyen 
variables específicas a la institución educativa.  
25 En este trabajo los autores, en primer lugar, estiman la probabilidad de que un estudiante reciba una beca. 
Luego estiman un modelo multinomial para la elección de una institución educativa entre privada con matrícula 
gratuita, privada con matrícula gratuita parcial y pública, controlando por la probabilidad de recibir una beca. 
Finalmente, los coeficientes del logit multinomial se utilizan para predecir las probabilidades de participación de 
cada estudiante, y utilizando un propensity score matching se estima el impacto de la educación privada sobre el 
logro académico. 23 
 
cada estudiante tratado un individuo de comparación en el grupo de control,  permitiendo 
realizar una estimación del contrafactual. Finalmente, la diferencia en los resultados de interés 
(puntaje en una prueba de EEF) entre el tratamiento y sus unidades de comparación 
emparejadas produce el impacto estimado del programa FPC.  
 
Para esta evaluación se utiliza la metodología anteriormente descrita, pero en una 
estrategia de tres pasos
26 como la utilizada por Anand et al. (2009). En primer lugar se estima 
la probabilidad de participación de las instituciones educativas en el programa utilizando 
información de las mismas para el año 2005
27, en segundo lugar, se  estima un modelo logit de 
la participación del estudiante en el programa en 2010, controlando por la probabilidad 
predicha de que el colegio participe en el programa (obtenida en el paso 1). Finalmente, se 
estiman las probabilidades predichas de participación de los individuos, con base en las cuales 
se emparejan los individuos de tratamiento y control para calcular el impacto del programa. 
 
5.2.1 Estimando la probabilidad de participación de los colegios en FPC 
El primer paso es estimar la probabilidad de participación de las instituciones 




Donde  ) ( ˆ
2005 _ i IE Z P  denota la probabilidad de participación en FPC de los colegios en 
2005, y Z1i,…Zki  son las variables independientes que se consideraron posibles determinantes 
de la participación de los planteles educativos en el programa en el año 2005, estas son: son el 
carácter de la institución (académico, técnico o mixto), la ciudad de ubicación, el puntaje Icfes 
                                                            
26 Inicialmente, para estimar el impacto del programa se intentó calcular la probabilidad de participación de los 
estudiantes introduciendo de manera directa las variables que explican la decisión de participación del colegio 
junto con las variables sociodemográficas del estudiante. Sin embargo, para esta alternativa no se consigue un 
adecuado balanceo, es decir, las distribuciones de las variables que describen a cada individuo no son más 
parecidas entre el grupo de tratamiento y control después del emparejamiento, y dado que la muestra sólo contiene 
16 colegios, esta estimación es virtualmente una regresión de 16 observaciones en la medida en que se incluyen 
variables específicas a la institución educativa.  
27 Entre finales de 2005 y comienzos de 2006 los colegios formalizaron su participación en el programa. 
ki k i i IE Z Z Z P    ˆ ... ˆ ˆ ) ( ˆ
1 1 0 2005 _    24 
 
del colegio por asignatura, el valor de la matrícula del colegio ($0 o entre $1 y $33.000) y el 
número de estudiantes matriculados.  
  
Para estimar la probabilidad de participación de la institución en el programa en 2005, y 
debido a las características de la información disponible (sólo 16 colegios), se plantean tres 
alternativas para el cálculo del propensity score de los planteles educativos. 
 
En primer lugar, utilizar información de la institución educativa en 2005 para la 
muestra compuesta por los dieciséis colegios que participan en la evaluación. En este caso, 
debido al tamaño de la base de datos, se debe utilizar un modelo logit exacto (EXlogit), el cual 
está diseñado específicamente para muestras pequeñas.  
 
En segundo lugar, se emplea una muestra de los colegios de Medellín y Cartagena 
susceptibles de  participar en el programa FPC dadas sus características. Dado que al momento 
de la autoselección en el 2005 el programa estaba dirigido a estudiantes de colegios públicos y 
de estratos bajos, y, además teniendo en cuenta que todos los colegios que pertenecen al 
programa tenían en dicho año un valor de matrícula igual a $0 o inferior a $33.000, se utilizó 
una muestra de todos los colegios de Medellín y Cartagena que cumplían con estas dos 
características (ser público y tener un valor de matrícula inferior a $33.000). En este caso, aún 
cuando se tiene un número adecuado de individuos para el ejercicio, se podría presentar un 
desbalanceo considerable en la variable dependiente (participación en el programa), ya que la 
mayoría de los colegios de la muestra no participan en el programa, por lo cual se utilizó un 
modelo logit diseñado para tener en cuenta eventos extraños (RElogit)
28. Finalmente, se emplea 
el modelo logit tradicional, con la misma muestra utilizada para el RElogit. 
 
Para el cálculo de la probabilidad de participación de los colegios se utilizaron como 
variables independientes: el carácter de la institución (académico, técnico o mixto), la ciudad 
de ubicación, el puntaje Icfes del colegio por asignatura, el valor de la matrícula del colegio 
($0 o entre $1 y $33.000) y el número de estudiantes matriculados, que de acuerdo con 
entrevistas a rectores, a las secretarías de educación y a Dividendo por Colombia, habrían 
                                                            
28 El porcentaje de colegios participantes dentro de la muestra utilizada para esta regresión es el 6.08%. 25 
 
determinado de la participación de los planteles educativos en el programa en el año 2005. La 
información de estas variables para Medellín y Cartagena se obtuvo de la base de datos del 
Icfes “SB11-2005-2-RGSTRO-CLFCCN-v1-0” de las instituciones educativas colombianas en 
el año 2005.  
 
En el caso de las variables observadas: carácter de la institución, ciudad y puntaje de 
Icfes, éstas pudieron afectar la autoselección de los colegios en el programa y, por ende su 
probabilidad de participación en el mismo. Por otra parte, las variables valor de la matrícula y 
número de estudiantes matriculados explican la probabilidad de participación en el programa 
porque fue sobre éstas que se realizó la focalización del mismo. 
 
En general, se espera que un colegio de carácter técnico se autoseleccione con mayor 
probabilidad que uno académico, debido a que el rector de un colegio técnico podría considerar 
el programa más relevante y afín al énfasis de la institución y a las necesidades especificas de 
sus jóvenes.  En primer lugar, porque las instituciones educativas técnicas tienen una rama de 
especialidad comercial que incluye divisiones como: administración, contabilidad y 
microempresas, y en segundo lugar, porque en su mayoría se trata de instituciones oficiales con 
el objetivo de formar a los jóvenes para la vida laboral.  
 
En cuanto a la ciudad, se cree que los planteles de Medellín se autoseleccionaron con 
mayor probabilidad que los de Cartagena, porque en la primera ciudad existe una política 
pública clara de promoción de EEF, que podría motivar más a estas instituciones educativas 
frente a las de otras ciudades a inscribirse en programas de este tipo.  
 
Además, se considera que un colegio con un menor índice del Icfes se autoselecciona 
con mayor probabilidad, ya que las instituciones con bajos puntajes estarían más interesadas en 
participar en programas de capacitación a maestros como es el tipo de Finanzas para el 
Cambio, como una estrategia para mejorar sus resultados en la pruebas Saber 11, así como una 




En cuanto al valor de la matrícula, se considera que una institución con matrícula 
gratuita tendrá mayor probabilidad de participar en FPC que una con algún costo, ya que 
justamente el programa busca llegar a colegios en zonas de bajos recursos. Finalmente, se 
espera que un colegio con un tamaño de matrícula mayor tenga una probabilidad más alta de 
participar, ya que precisamente ésta fue una de las características tenidas en cuenta para 
convocar a los colegios a participar en el programa.  
En primer lugar, se corre el modelo logit exacto sobre la muestra de los dieciséis 
colegios que participan en la evaluación. Partiendo de un modelo parsimonioso donde se 
incluye una a una las variables relevantes, se llega al resultado presentado en el Cuadro 5. 
Para el modelo logit exacto se encuentra, como se esperaba, que el carácter técnico 
aumenta la probabilidad del  colegio de participar  en el programa; sin embargo, es la única 
variable que resulta ser significativa. El modelo es significativo al 90% de confianza. En este 
caso, debido a que solo se tiene una variable binaria como explicativa, las probabilidades 
estimadas para cada colegio sólo toman dos valores. 
 
Cuadro 5 
Modelo Variable Coeficiente Valor-p Observaciones Significancia 
global (**)
Logit exacto Carácter técnico 2.069201 0.0769 16 0.0769
Estudiantes grado 11 0.000494 0.0830
Índice ICFES matemáticas -0.722361 0.0540
IE Medellín 0.064614 0.0160
Carácter técnico 0.178396 0.0200
Estudiantes grado 11 0.007646 0.0670
Índice ICFES matemáticas -11.180090 0.0400
IE Medellín 1.096285 0.0680
Carácter técnico 1.639049 0.0010
(*) Efectos marginales
(**) No se puede obtener para el modelo logit de eventos extraños
Modelos Exlogit, Relogit y logit para calcularla probabilidad de participación de las IE en FPC 
Logit tradicional (*)









Para los modelos relogit y el logit se utiliza una base de datos conformada por 263 
instituciones educativas
29. Dado que para la totalidad de la muestra no se tiene un tamaño de 
matrícula total ni el puntaje del Icfes total, para calcular la probabilidad de los colegios se 
emplea la matrícula de grado 11, y la variable Icfes desagregada por materia. Los resultados de 
los modelos finales se presentan en el Cuadro 5. 
 
Como se puede apreciar, las variables que resultaron significativas para el modelo logit 
de eventos extraños son las mismas que en el modelo logit tradicional. Las variables matrícula 
de grado 11, institución educativa de Medellín y carácter técnico se relacionan  positivamente 
con la probabilidad de participar, mientras que el índice Icfes en matemáticas tiene una 
relación inversa con la probabilidad de participación en el programa. La variable matrícula 
gratuita no resultó significativa para explicar la participación en el programa. Los signos de los 
coeficientes son consistentes con los resultados esperados a partir de la información obtenida 
en las conversaciones con las representantes de las secretarias de educación y los rectores. 
 
Se prefieren los resultados obtenidos con el logit tradicional y el logit para eventos 
extraños, puesto que son consistentes entre sí y se obtuvieron de una muestra representativa de 
los colegios de interés. Adicionalmente, las probabilidades estimadas de participación en el 
programa presentan diferencias mínimas para estos dos modelos, por lo que se decidió emplear 
las probabilidades obtenidas con el logit tradicional. 
 
5.2.2 Seleccionando el modelo de participación de los estudiantes 
 
El siguiente paso es seleccionar un modelo a partir del cual se estimará la probabilidad 
de participación de los estudiantes en el programa, la cual es equivalente a la probabilidad de 





29 Información proveniente de  la base de datos del ICFES (SB11-2005-2-RGSTRO-CLFCCN-v1-0) sobre las 
características de las instituciones educativas de Colombia por ciudad en el año 2005. 
2005 _ 1 1 0 2010 _ ˆ ˆ ˆ ... ˆ ˆ ) ( ˆ
IE k ni n i i EST P X X X P         28 
 
Donde  ) ( ˆ
i EST X P  denota la probabilidad de participación del estudiante en FPC en 2010,  
X1i,…Xni representa las variables sociodemográficas del estudiante y su hogar que explican su 
participación en el programa (es decir, su pertenencia al colegio que participa en el programa); 
estas son: género, edad, estrato, número de hermanos, número de hermanos mayores de edad, 
el nivel educativo de la madre, así como variables que indican si la madre del estudiante 
trabaja, si su familia ahorra y si el estudiante trabaja o recibe algún tipo de alimento gratuito en 
el colegio, cuya información se obtuvo mediante la prueba y cuestionario aplicados para la 
realización de esta evaluación. Finalmente,  2005 _ ˆ
IE P   denota la probabilidad predicha de que el 
colegio del estudiante participe en Finanzas para el Cambio, esta última se incluye con el fin de 
controlar por las características observables que determinan la probabilidad de que el colegio 
participe en el programa y que podrían generar sesgo en el estimador.  
 
 En el Cuadro 6 se presentan los resultados obtenidos para estimar la probabilidad de 
participación del estudiante en el programa utilizando un modelo logit. Las variables que 
resultan significativas para explicar la probabilidad de participación del estudiante en el 
programa son su género, las variables que indican el nivel educativo y estatus laboral de la 
madre, al igual que el recibir de manera gratuita alimentación en el colegio. También se 
incluye la probabilidad de que el colegio al cual pertenece el estudiante participe en el 
programa, siendo ésta como es de esperar la variable más significativa del modelo. El modelo 
es globalmente significativo al 95% de confianza. 
Cuadro 6 
Variable Coeficiente Valor-p Observaciones Significancia 
global
Probabilidad participación colegio 1.898731 0.0000
Género -0.063043 0.0230
Educación de la madre inferior a secundaria 0.057478 0.0370
Madre no trabaja 0.151819 0.0000
Aimento gratuito en el colegio 0.091112 0.0060
0.0000 1,516
Modelo logit para calcular  la participación de los estudiantes en FPC 
 
Fuente: Cuestionario y Prueba Finanzas para el Cambio; cálculos propios. 
 
Como se esperaba, una mayor probabilidad de participar del colegio aumenta la 
probabilidad de participación del estudiante en Finanzas para el Cambio. Dado que el 
programa es obligatorio para los estudiantes cuando llegan a noveno grado en un colegio 29 
 
participante, la participación del colegio asegura en consecuencia la participación del 
estudiante. 
 
Dado que la probabilidad de participación del estudiante en el programa es equivalente 
a su probabilidad de pertenecer a una institución educativa que hace parte del programa. Las 
variables que determinan que un joven éste matriculado en un colegio participante serán 
relevantes para explicar su probabilidad de participación en el programa. 
 
La menor probabilidad de participación de la mujer en el programa está relacionada con 
el hecho de que en los estratos más bajos en los que se focalizó el programa la participación de 
éstas en la educación media es inferior en comparación con los hombres. Es decir que su 
probabilidad de estar cursando décimo grado en un colegio participante es menor, lo que en  
este caso es equivalente a su menor probabilidad de participación en el programa.  
 
Recibir algún tipo de alimento gratuito (desayuno, almuerzo o refrigerio), aumenta la 
probabilidad de participación del estudiante en Finanzas para el Cambio. La posibilidad de 
recibir alimentación aumenta la probabilidad de que el estudiante se matricule en el colegio, y 
dado que la alimentación sin costo se ofrece en instituciones de estratos bajos justamente a las 
que el programa de EEF se encuentra focalizado, es de esperar que su probabilidad de 
participar en el programa aumente cuando este recibe alimento en la institución educativa.  
  
Tener una madre con nivel educativo inferior a secundaria, así como una madre que no 
trabaje aumenta la probabilidad de participación en el programa. Las madres que envían a sus 
hijos a un colegio en una zona de estrato bajo tienen por lo regular un menor nivel de ingresos 
asociado al hecho de no trabajar y a un menor nivel educativo frente a las madres que envían a 
sus hijo a un colegio ubicado en una zona de estrato mayor. En el mismo sentido de los casos 
anteriores dado que el programa esta focalizado a estratos bajos, la probabilidad de 
participación de un estudiante en estas instituciones educativas debería aumentar con un menor 




En general, la probabilidad de participación de un estudiante en Finanzas para el 
Cambio está determinada por la probabilidad de que su colegio participe en el mismo, y por 
variables sociodemográficas relacionadas con la focalización que se le dio al programa en 
2005.   
 
5.2.3 Estimando el impacto del programa con un PSM 
 
En tercer lugar, se utiliza la metodología del propensity score matching (PSM) para 
calcular el impacto del programa. Inicialmente se estima la probabilidad de participación del 
estudiante en FPC utilizando los coeficientes estimados en el paso anterior. Posteriormente se 
emparejan a los individuos del grupo de tratamiento con los del grupo de control a partir de sus 
probabilidades predichas. Finalmente, se estima el impacto promedio del programa sobre los 
tratados (ATT). 
En el gráfico 1 se presentan las probabilidades predichas de participación en el 
programa para los estudiantes tratados y controles. Como se observa éstas son similares para 
ambos grupos, pero se debe restringir la muestra a su soporte común.  
Para estimar el impacto del programa sobre los resultados de la prueba para las 
secciones de conocimientos, habilidades
30, actitudes, capacidades y comportamientos 
iniciales
31 de los jóvenes, se utilizaron las desviaciones estándar de los puntajes obtenidos en 
cada sección, y se implementaron los algoritmos de emparejamiento: tres vecinos más cercanos 
con remplazo y  Kernel
32. Los impactos estimados utilizando estos dos algoritmos de 
emparejamiento se presentan en el cuadro 7. 
                                                            
30 El puntaje de conocimientos y habilidades corresponde al porcentaje de respuestas correctas de las ocho 
preguntas de cada una de las dos secciones.   
31 El puntaje de actitudes, capacidades y comportamientos iniciales, corresponde a una escala ordinal. Se asignó a 
cada opción de respuesta una calificación de 1 a 5;  donde 1 se asocia a la actitud, la capacidad o la intención de 
cambio menos deseable y 5 a la más deseable. Se sumaron los puntajes de las 3 preguntas de cada sección y se 
dividió ese valor por 15. 
32 Para el emparejamiento mediante vecino más cercano, se obtuvieron resultados para 1 a 5 vecinos, siendo 3 
vecinos el modelo que generaba el mejor balanceo de las covariables en el soporte común. En el caso del Kernel, 
se utilizaron todos los tipos disponibles, siendo el kernel epanechnikov el que conseguía el mejor balanceo de las 
variables explicativas después del emparejamiento. Adicionalmente, se calculó el PSM agrupando los estudiantes 
por institución educativa (cluster). En este caso, debido a que sólo hay 16 instituciones en la muestra, no se 
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Fuente: Cuestionario y Prueba Finanzas para el Cambio; cálculos propios. 
 
 
Como se puede observar en el cuadro 7, bajo los dos algoritmos de emparejamiento 
utilizados se encuentra un impacto positivo y estadísticamente significativo del programa sobre 
los conocimientos de los estudiantes, medidos por el resultado de la prueba en desviaciones 
estándar para dicha sección. Es decir que los estudiantes que participan en el programa 
conocen y entienden mejor los conceptos económicos y financieros frente a los estudiantes de 
control. Para las variables de respuesta habilidades, actitudes, capacidades y 
comportamientos
33 se evidencia un efecto positivo, pero que no resulta ser estadísticamente 
significativo. El programa, por tanto, no mejora las habilidades de los jóvenes para poner en 
práctica los conocimientos económicos y financieros adquiridos, ni sus actitudes frente a la 
importancia de la EEF, ni la autopercepción de capacidad  para hacer uso de mejores prácticas 




33 Aunque las preguntas de actitudes, capacidades y comportamientos utilizadas en esta evaluación son adaptadas 
y contextualizadas de cuestionarios internacionales usados para la evaluación de programas de EEF, es posible 
que los resultados de no impacto del programa en estas áreas estén relacionados con el hecho de que el tipo de 
preguntas de estas tres categorías captan con menos fidelidad el nivel de resultados en los jóvenes, si se les 
compara con las de las secciones de conocimientos y habilidades. En primer lugar, esto se explica porque las 
opciones de preguntas de actitudes, capacidades y comportamientos son una escala cualitativa y en segundo lugar 






3 vecinos más cercanos 0,02617 -0,29090 0,31707 0,13927 2,28 659 737
kernel bwidth (0.01) 0,01830 -0,12819 0,14648 0,07117 2,06 707 737
Habilidades
3 vecinos más cercanos -0,07119 -0,21379 0,14259 0,15180 0,94 707 737
kernel bwidth (0.01) -0,05909 -0,09327 0,03419 0,07122 0,48 659 737
Actitudes
3 vecinos más cercanos -0,00265 -0,05076 0,04811 0,13217 0,36 707 737
kernel bwidth (0.01) -0,00152 -0,05672 0,05520 0,07019 0,79 662 737
Capacidades
3 vecinos más cercanos 0,06909 -0,10048 0,16957 0,13030 1,3 705 736
kernel bwidth (0.01) 0,09235 0,03612 0,05623 0,07080 0,79 655 736
Comportamientos
3 vecinos más cercanos 0,02735 -0,03828 0,06564 0,14075 0,47 707 737
kernel bwidth (0.01) 0,02822 -0,08679 0,11501 0,07309 1,57 659 737
Observaciones en el 
soporte común
Impacto del programa Finanzas para el Cambio sobre la prueba de conocimientos (ATT)                          
en desviaciones estandar               
t-stat D.S. Diferencia Controles Tratados
 
Fuente: Cuestionario y Prueba Finanzas para el Cambio; cálculos propios. 
 
El impacto calculado para la prueba de conocimientos varía entre 0.14 y 0.31 
desviaciones estándar dependiendo del algoritmo de emparejamiento utilizado. Este impacto es 
considerable, dado que en evaluaciones de programas educativos nacionales una mejora de 0.3 
desviaciones estándar en una prueba cognitiva se considera un efecto grande. Estos resultados 
sugieren que el programa, FPC mejora el nivel de conocimientos de los jóvenes en temas de 
economía básica y finanzas personales frente a estudiantes que no participan en el programa 
pero reciben algún tipo de EEF en sus colegios. Sin embargo, el programa no logra cumplir 
con los objetivos que se propone en lo referente a lograr un efecto positivo en las habilidades, 
actitudes, capacidades y comportamientos de los estudiantes tratados, frente a los controles. 
 
Para garantizar la validez de los resultados se verificó la calidad del emparejamiento 
con los dos algoritmos utilizados, empleando dos pruebas propuestas por Caliendo y Bonn 
(2008): la  de diferencias de medias sobre las variables explicativas, entre controles y tratados 
antes y después del emparejamiento, ponderando de acuerdo con el algoritmo utilizado, y la 
comparación de los Pseudo R






Tratmiento Control t p>t Tratmiento Control t p>t
No emparejada 0.57405 0.45023 14.71 0.000 0.57405 0.45023 14.75 0.000
Emparejada 0.54710 0.54565 0.18 0.857 0.54278 0.54145 0.16 0.875
No emparejada 0.15212 0.09080 12.90 0.000 0.15212 0.09080 12.90 0.000
Emparejada 0.13529 0.12705 1.74 0.083 0.13524 0.12381 2.28 0.023
No emparejada 0.53530 0.61737 3.24 0.001 0.53530 0.61737 3.24 0.001
Emparejada 0.57284 0.54173 1.18 0.239 0.58877 0.56043 1.04 0.298
No emparejada 0.49551 0.41791 3.04 0.002 0.49551 0.41791 3.04 0.002
Emparejada 0.46535 0.44272 0.85 0.393 0.47496 0.46520 0.35 0.723
No emparejada 0.22721 0.15468 3.60 0.000 0.22721 0.15468 3.60 0.000
Emparejada 0.23197 0.27204 -1.74 0.083 0.23520 0.25481 -0.83 0.408
No emparejada 0.21823 0.17910 1.91 0.057 0.21823 0.17910 1.91 0.057
Emparejada 0.21499 0.29090 -3.29 0.001 0.16995 0.33797 -7.14 0.000
Pseudo R2 LR chi2 p>chi2 Pseudo R2 LR chi2 p>chi2
No emparejada 0.097 203.86 0 0.097 203.86 0
Emparejada 0.012 23.92 0.001 0.038 68.96 0
Muestra
Pruebas de balanceo de las covariadas despues del emparejamiento
Alimento
Madre no trabaja






Kernel con ancho de banda de 0.01 3 vecinos más cercanos
Media t-test Variable
 
Fuente: Cuestionario y Prueba Finanzas para el Cambio; cálculos propios. 
 
Como se observa, para casi todas las variables explicativas mejora el balance entre 
individuos tratados y no tratados después del emparejamiento, por cualquiera de los dos 
métodos utilizados
34. También se observa que el pseudo R
2 disminuye por el emparejamiento, 
lo cual indica que después del emparejamiento las distribuciones de las covariadas entre los 
grupos de tratamiento y control no son sistemáticamente diferentes. 
 
Sin embargo, dado que el algoritmo de vecino más cercano logra un mejor 
emparejamiento que el de Kernel, se considera más plausible esta estimación siendo el efecto 
estimado de 0.31 desviaciones estándar en conocimientos. De nuevo este resultado es positivo 
y grande, pero limitado si se tiene en cuenta que el programa no logra generar un impacto 
positivo significativo sobre los resultados de la prueba para habilidades, actitudes, 





34 En el caso del algoritmo de vecino más cercano las diferencias de medias de las covariadas después del 
emparejamiento resultan ser estadísticamente iguales a cero, excepto para la variable alimento, y en el caso del 
algoritmo de kernel la diferencia de medias de la variable Prlogit tampoco resulta ser estadísticamente igual a 
cero. 34 
 
5.2.3.1 Impactos heterogéneos  
 
Adicionalmente, se calcularon efectos heterogéneos del programa por género y estrato, 
utilizando los algoritmos de emparejamiento de Kernel. Para el caso del estrato 
socioeconómico, se dividieron a los estudiantes en dos grupos, el primero de jóvenes de 
estratos 1 y 2, y el segundo de estudiantes de estratos 3 y 4. Al analizar los efectos del 
programa sólo teniendo en cuenta a los hombres en el grupo de tratamiento y de control, se 
encontró que el impacto sobre conocimientos se amplifica, frente a los resultados obtenidos 
para toda la muestra. En el caso de las mujeres no se encuentran diferencias significativas de 
los resultados entre tratadas y controles. Además, se observa que para el subgrupo de estratos 1 
y 2 no se evidencian diferencias significativas entre tratados y controles. Por su parte, para los 
estudiantes tratados de los estratos 3 y 4, el impacto positivo sobre los conocimientos se 
incrementa, pero además, se presenta un impacto estadísticamente significativo sobre los 




kernel bwidth (0.01) 61.0231 55.5423 5.4808 2.6796 2.05 407 403
Habilidades
kernel bwidth (0.01) 47.3361 46.2889 1.0472 2.4210 0.43 407 403
Actitudes
kernel bwidth (0.01) 82.5633 81.2940 1.2693 1.6106 0.79 407 403
Capacidades
kernel bwidth (0.01) 75.8568 73.9903 1.8665 1.7913 1.04 407 403
Comportamientos
kernel bwidth (0.01) 68.9893 65.4950 3.4943 1.7889 1.95 407 403
Impacto del programa Finanzas para el Cambio sobre la prueba (ATT) para estudiantes estrato 3 y 4               
Tratados Controles Diferencia D.S. t-stat
Observaciones en el 
soporte común
 
Fuente: Cuestionario y Prueba Finanzas para el Cambio; cálculos propios. 
 
Estos resultados indican que existen efectos heterogéneos en el impacto del programa. 
Se puede afirmar que, con niveles estándar de confianza, el mayor estrato socioeconómico de 
los estudiantes determina que el programa tenga un mayor impacto en conocimientos, pero más 
importante aún sobre comportamientos. Esto se puede explicar a partir de los hallazgos de 
Llanos  et al. (2008) según los cuales los padres de estratos altos consideran de mayor 35 
 
importancia enseñar temas de EEF en el hogar y tienen mayores niveles de comprensión de 
estos temas que los de estratos bajos, adicionalmente los autores encuentran que el 
acercamiento temprano y directo con el dinero que tienen los jóvenes de estratos altos favorece 
su entendimiento y administración del mismo; en esa medida, se explica que el programa 
potencie su impacto, cuando éste se mide exclusivamente para los estudiantes de estratos 3 y 4 
en el grupo de tratamiento y control, ya que de por sí este subgrupo estudiantil se encuentra en 
un contexto más favorable para recibir este tipo de educación. 
 
 
6.  CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES  
 
La estrategia metodológica del PSM utilizada para estimar la probabilidad de 
participación de los estudiantes en el programa sólo controla por variables observables. 
Aunque para la unidad de análisis de interés (el estudiante) no existe riesgo de sesgo de 
selección por no observables
35, es posible que este provenga de variables no observadas de la 
institución educativa que la metodología utilizada no puede corregir completamente
36. 
Infortunadamente es imposible contar con variables no observables que podrían afectar la 
decisión de participación. Sin embargo, dadas las restricciones de información existente y por 
tratarse de una evaluación retrospectiva, el propensity score matching constituye la mejor 
opción metodológica disponible para evaluar un programa piloto como FPC.  
 
Dentro del marco de competencias del MEN, las instituciones educativas tanto de 
control como de tratamiento (con una única excepción) enseñan temas de EEF como parte del 
contenido de sus clases de sociales, incluso algunos colegios de control ofrecen materias 
exclusivas para enseñar economía y/o finanzas
37. Finanzas para el Cambio, en este sentido, es 
                                                            
35 Los estudiantes no se autoseleccionan para el programa Finanzas para el Cambio. 
36 El estimador podría estar sesgado hacia arriba, en la medida en que el cálculo de la probabilidad predicha de los 
colegios no controla por variables no observables como el interés del rector. La motivación del rector se relaciona 
positivamente con la decisión de participar en el programa y también tiene una relación positiva con el resultado 
de la prueba ya que en general un rector motivado propenderá por fortalecer el programa en sus colegios. De esta 
manera, es posible que el sesgo se transmita al Propensity Score del estudiante.  
37 Es probable que este fenómeno se repita en general para Medellín y Cartagena, así como para el resto de 
ciudades del país, ya que las competencias en Ciencias Sociales, matemáticas y Ciudadanía definidas por el MEN 
tienen un enfoque importante en temas económicos para los grados 10 y 11.  36 
 
un programa que complementa y potencia la enseñanza de estos contenidos en los planteles 
educativos, por lo que su impacto debe ser leído como la mejora que se genera en los 
resultados de la prueba para los estudiantes que participan en el programa (tratados) frente a los 
obtenidos por los jóvenes que reciben algún tipo de EEF en el contexto de los estándares de 
competencias del MEN (controles).   
 
El análisis de los datos indica que el programa tiene un impacto considerable y 
estadísticamente significativo sobre el nivel de conocimientos de los estudiantes que participan 
en el programa Finanzas para el Cambio frente a los que no. Estos resultados concuerdan con 
los encontrados por Tennison y Nguyen (2001), y Tzu-Chin M. (2008) para el caso de los 
Estados con legislaciones que obligan a los estudiantes de secundaria a tomar un curso de EEF. 
Sin embargo, el porcentaje de respuestas correctas de la sección de conocimientos para los 
estudiantes tratados no superaron el 60%.  
 
En general existe un consenso de que la EEF tiene impactos de corto plazo (un año) sobre los 
conocimientos, las habilidades, actitudes y capacidades de los individuos, independientemente 
de la etapa de la vida en la que se encuentren (NEFE, 2009); sin embargo, el programa no 
parece mejorar el resultado en la prueba para ninguna de las tres últimas variables. Aunque los 
resultados en habilidades, actitudes y capacidades para los tratados son mayores frente a la de 
los controles, estas diferencias no resultan ser estadísticamente significativas.  En cuanto a las 
habilidades, no se encuentra evidencia de que el programa las mejore y, en general estas son 
bajas para la muestra (menos de 50% de respuestas correctas). Por su parte, aunque las 
actitudes y las capacidades no mejoran por efecto del programa, éstas obtienen un puntaje alto, 
82% y 76% respectivamente para los estudiantes que participan en el programa.  
 
Los resultados para comportamientos iniciales de los jóvenes tampoco ofrecen 
evidencia de que la EEF mejore los comportamientos financieros de los jóvenes. Estos 
hallazgos concuerdan con los encontrados por Mandell (2008), quien concluye que tomar un 
curso de EF en la secundaria no afecta los comportamientos financieros de corto y mediano 
plazo (de uno a cuatro años) de los jóvenes. Simultáneamente, los resultados del impacto de 
Finanzas para el Cambio sobre comportamientos parecerían diferir de  los encontrados por 37 
 
Bernheim, Garret, y Maki (2000) según el cual los individuos que durante las décadas del 
setenta y ochenta fueron cobijados por legislaciones que fomentaban la EEF en la secundaria 
estadounidense tendieron en el largo plazo (20 años después) a ahorrar una mayor proporción 
de su ingreso y a tener un mayor nivel de acumulación de capital frente a quienes no fueron 
cubiertos por dichos mandatos. 
 
Dos explicaciones que reconcilian los resultados del impacto de la EEF sobre los 
comportamientos financieros encontrados en este trabajo frente a los presentados por Bernheim 
et. al (2000) son propuestas por Mandell (2009). En primer lugar, el autor plantea que es 
posible que esta educación recibida por los jóvenes se mantenga “dormido” en sus mentes 
hasta cuando entran a la vida laboral y tienen recursos económicos suficientes para poner en 
práctica lo aprendido. Una segunda hipótesis planteada por Mandell (2009) es que el contexto 
económico particular del periodo en el cual los encuestados por Bernheim et. al (2000) 
tomaron clases de EEF (baja proliferación de vehículos de deuda y menores ingresos 
discrecionales) potenció su impacto sobre los comportamientos financieros de los jóvenes. 
La primera hipótesis de Mandell (2009) para explicar las diferencias de resultados 
sobre los comportamientos se apoya en los hallazgos de Mandell y Kelin (2002), en los que 
encontraron que la motivación es un factor determinante en los cambios de comportamientos 
financieros de los individuos. Dado que la motivación depende, en parte, de la pertinencia que 
tenga el tema para el individuo, y teniendo en cuenta que un tema es más pertinente cuando es 
más aplicable a su realidad, es sensato pensar que un programa de EEF tiene un mayor impacto 
sobre los comportamientos de una persona adulta que de una joven. En efecto, para todos los 
programas de EEF para adultos revisados en este documento se encuentra un impacto positivo 
sobre sus comportamientos.  
En esa medida, es posible que el impacto nulo sobre comportamientos iniciales 
(taking charge) de los estudiantes, encontrado en esta evaluación, esté relacionado más con el 
hecho de que éstos sólo se puedan observar después de que los jóvenes ingresan al mercado 
laboral y tienen recursos que requieren de un manejo apropiado, y no con falencias particulares 
del programa. Por ende, para corroborar esta hipótesis sería necesario aplicar una prueba a los 38 
 
participantes de esta evaluación cuando se encuentren en la vida laboral
38. Si esta hipótesis es 
correcta, tendría sentido que los programas de EEF para jóvenes de bajos recursos se realicen 
en los últimos grados de secundaria, justo antes de que muchos de ellos ingresen al mercado 
laboral. 
En general, se puede concluir que Finanzas Para el Cambio tiene un impacto positivo sobre los 
conocimientos económicos y financieros de los jóvenes, el cual es necesario para mejorar sus 
niveles de EEF en términos de habilidades, actitudes, capacidades y comportamientos iniciales, 
pero no suficiente para alcanzarlos. En particular, es posible que la medición sea muy temprana 
para poder observar efectos sobre comportamientos iniciales de los estudiantes; mientras que, 
de acuerdo al NEFE (2009) los efectos sobre las habilidades, las actitudes y las capacidades se 
dan en el corto plazo y se requieren para lograr cambios en comportamientos. En este sentido, 
es importante revisar las falencias del programa para afectar positivamente estas variables más 
aún en el caso de las habilidades, púes a diferencia de las actitudes y capacidades, sus 
resultados fueron bajos para toda la muestra. 
 
A partir de la observación de la operación del programa en 2010, así como de las 
entrevistas con maestros, rectores y representantes de las secretarías de educación, se pueden 
encontrar algunas explicaciones a los resultados de la evaluación. En primer lugar, durante 
2010 las capacitaciones a maestros sólo se pudieron realizar en agosto, lo que pudo retrasar la 
implementación del programa en algunas instituciones educativas
39. Adicionalmente, los 
maestros consideraron que el acompañamiento durante el año escolar no es lo suficientemente 
fuerte y constante. Por último, los resultados de la prueba y el cuestionario aplicado a algunos  
maestros
40 de los colegios tratados indican que no están lo suficientemente capacitados; a este 
respecto, Mandell (2008) plantea una explicación similar para dar respuesta a los limitados 
impactos de tomar una clase de finanzas personales sobre los estudiantes de secundaria. 
 
                                                            
38 Algo que podría ser posible, pues la base de datos construida contiene las direcciones, correos electrónicos, 
teléfonos y celulares de los estudiantes. 
39 La mayoría de los maestros que participan en el programa durante 2010 ya habían recibido las capacitaciones y 
el material en años anteriores, con lo cual muchos de ellos, a pesar de no haber recibido la capacitación de 2010, 
iniciaron el programa desde febrero de ese año.   
40 Esta información no se utilizó para el análisis, porque sólo se pudo aplicar a unos pocos maestros de 
matemáticas y sociales de los colegios que participaron en la evaluación.  39 
 
En esta medida, como complemento a esta evaluación de impacto, se recomienda 
realizar una evaluación de tipo cualitativo al programa que incluya grupos focales y entrevistas 
a profundidad con los maestros y estudiantes participantes, que permita identificar a fondo las 
fallas de las que actualmente adolece el programa con el fin de encontrar los mecanismos que 
resulten efectivos para lograr un impacto mayor sobre los jóvenes, en particular en variables 
como habilidades, actitudes y capacidades.  
 
Con el fin de garantizar la efectividad de la capacitación para incrementar el nivel 
de conocimientos del maestro así como su capacidad para transmitirlos, se recomienda 
aprovechar la coyuntura de los diez colegios nuevos que entran a hacer parte del programa en 
Cali, para realizar diseños experimentales de las capacitaciones que contemplen e incluyan 
diferentes herramientas, tipos de entrenamientos, así como transformaciones que permitan 
vincular los contenidos del programa con las cotidianidad de los jóvenes en torno a la 
economía y las finanzas personales. En particular, se propone evaluar con métodos 
experimentales tres tipos de modelos en las capacitaciones: i) uno que involucre como 
operadores a los estudiantes de economía y carreras afines de últimos semestres, quienes se 
encargarían de acompañar al maestro de secundaría en la preparación y realización de una 
clase semanal de EEF (modelo utilizado en México ); ii) un modelo como el i), pero que 
además incluya una formación a maestros y estudiantes universitarios en pedagogías activas, 
utilizando las metodologías para la educación de la economía y las finanzas como las 
desarrolladas por el Council for Economic Education (CEE) y por Microfinancies 
Opportunities; y iii) un modelo de instrucción como el actual, con operadores capacitados tanto 
en temas económicos como financieros, que incluya la capacitación de los docentes en materia 
de pedagogías activas del CEE y del Microfinancies Opportunities. Conjuntamente, es 
necesario evaluar tanto la extensión de los contenidos de los materiales y de las capacitaciones, 
así como la propuesta metodológica  y el diseño actual de las guías para maestros y estudiantes. 
Esto con el fin de hacer las mejoras necesarias para que este material se convierta en una 
verdadera guía de apoyo para los mismos. En el caso del material del Banco de la República se 
requiere adicionalmente reforzar la guía del maestro.  
 40 
 
Además, dado que los resultados de impacto mejoran con el estrato, parcialmente 
a causa  de que los padres de estratos altos tienen mayores conocimientos e interés de 
transmitirlos a sus hijos, se recomienda generar espacios de inclusión de padres en el proceso 
de EEF de los jóvenes que fortalezca su interés y la apropiación de estos temas desde el hogar. 
Esta inclusión del hogar en el proceso de aprendizaje puede adicionalmente contribuir a que la 
EEF no sea sólo una herramienta en la administración de sus recursos que son pocos, sino 
también en los del hogar. Lo que da mayor relevancia a estos temas para el estudiante y por 
ende puede fomentar cambios de comportamiento iniciales en los jóvenes.  
 
Se sugiere que es necesario realizar una evaluación posterior a los participantes de 
esta evaluación cuando se encuentren en la vida laboral, con el fin de corroborar la hipótesis 
según la cual es posible que lo aprendido por los estudiantes durante la secundaria sólo se 
pueda observar cuando ellos entran al mercado laboral y cuentan con los recursos económicos 
suficientes para poner en práctica lo aprendido. Adicionalmente, esta evaluación debería incluir 
en la prueba preguntas sobre el manejo del crédito, las cuales no se incluyen en esta 
evaluación, dado que para las actuales condiciones de los estudiantes no resultan apreciables, 
pero que serán de suma importancia cuando éstos alcancen la vida adulta.  
 
Finalmente, y en el contexto de las diferentes iniciativas nacionales que se vienen 
adelantado para la promoción de la educación económica y financiera -que también plantean la 
importancia de la medición y la evaluación  de la misma-, es necesario que el país se continúen 
evaluando los programas de educación económica y financiera, particularmente los dirigidos a 
los jóvenes que actualmente se vienen desarrollando o están próximos a empezar en el país. 
Esto con el fin de identificar las prácticas más efectivas para enseñanza de estos temas, es decir 
las que generen cambios en conocimientos, habilidades, actitudes, capacidades y 









Administración del proyecto 4.696
Total 45.856
Resúmen presupuesto del Programa Finanzas para el Cambio 2010
 
Fuente: Dividendo por Colombia. Nota: El costo total del concepto evaluación se refiere a la   
aplicación de las pruebas y su digitalización.  
 
Anexo 2 
Contenido general de la cartilla del Estudiante de Finanzas para el Cambio 
1.  El dinero y la economía 
2.  Donde guardar el dinero 
3.  El ahorro y el crédito conceptos y herramientas. 
4.  ¿Cómo manejar nuestro dinero? 
5.  Los diez mandamientos de la educación financiera para jóvenes 
Contenido de las cuatro guías del estudiante del Banco de la República 
1.  El sistema económico 
2.  El dinero y la política monetaria 
3.  El papel del gobierno y la política fiscal  
4.  La globalización económica  
 
Fuente: Cartilla Finanzas para el Cambio y guías del estudiante del Banco de la República. 
 
 
Anexo 3  
Instituciones educativas que participan en la Evaluación de Finanzas para el Cambio 
Tratado Control 
I.E. José Acevedo y Gómez  I.E. Asamblea Departamental 
I.E. Sor Juana Ines de la Cruz  I.E. Jesús María el Rosal 
I.E. Horacio Muñoz  I.E. América 
I.E. Julio Cesar García  I.E. José María Bravo Márquez 
I.E. La Salle Campo Amor  I.E.  Santo Ángel 
I.E. María Montessori  I.E. Juan de la Cruz Posada 
I.E. María Reina  I.E. Playas de Acapulco 
I.E Hijos de María  I.E. Ciudad de Tunja 


























Actividades para el diseño y la aplicación de la prueba y el cuestionario 
Actividad Fecha  Responsable 
Diseño de la prueba, el cuestionario y la carta de 
consentimiento informado para padres 
Entre abril y septiembre de 
2010 
Banco de la república (Nidia García)  
Pilotaje de la prueba y la encuesta  Septiembre de 2010  Dividendo por Colombia (Paul Ramírez) y Banco de la república 
(Nidia García)  
Reuniones con la secretarias de Educación y rectores de 
instituciones educativas para explicar el proceso de 
evaluación y entrega de las cartas  
Octubre y noviembre de 
2010 
Medellín: Dividendo por Colombia (Wilson Rodríguez) y Banco de la 
república (Diego Rodríguez/Nidia García)  
Cartagena: Dividendo por Colombia (Paul Ramírez) y Banco de la 
república (Nidia García)  
Selección de los grupos de control   Entre octubre y noviembre 
de 2010 
Medellín: Secretaria de Educación de Medellín (Gina Londoño) y 
Banco de la República (Nidia García). 
Cartagena: Secretaria de Educación de Cartagena (Livis Barrios) y 
Banco de la República (Nidia García)   
Capacitación a los aplicadores de las pruebas y el 
cuestionario  
Noviembre de 2010  Banco de la república (Nidia García) 
Aplicación de pruebas de salida y encuestas tanto para 
estudiantes como maestros 
Noviembre  y diciembre 
de 2010 
Medellín: Equipo de Corpoeducación (a cargo de Eduard Sánchez), y 
Banco de la república (Nidia García)  
Cartagena: Equipo de Dividendo por Colombia (a cargo de Paul 
Ramírez) y Banco de la república (Nidia García)   
Digitalización de los cuestionario y pruebas aplicadas en 
Medellín y Cartagena 
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